Analisis pengaruh variabel makro ekonomi dan rasio keuangan terhadap pendapatan obligasi syariah (Sukuk) di Indonesia by Fitria, Fitria
iANALISIS PENGARUH VARIABEL MAKRO EKONOMI 
DAN RASIO KEUANGAN TERHADAP PENDAPATAN 
OBLIGASI SYARIAH (SUKUK) DI INDONESIA
SKRIPSI
Oleh









ANALISIS PENGARUH VARIABEL MAKRO EKONOMI 
DAN RASIO KEUANGAN TERHADAP PENDAPATAN
OBLIGASI SYARIAH (SUKUK) DI INDONESIA
SKRIPSI
Diusulkan untuk Penelitian Skripsi
Program Sarjana (S-1) pada Fakultas Ekonomi

















Sebagai ungkapan syukur yang tak ternilai kepada Tuhan Semesta 
Alam ALLAH SWT, yang telah memberikan pertolongan terbesar 
kepada penulis.
Teruntuk Bapak Moch. Busro dan Ibunda Jumrotul Hasanah, 
terimakasih atas semua yang telah berikan kepadaku serta doa Bapak 
Ibu.
Kepada Kakak dan Saudara tercinta yang telah banyak memberikan 
motivasi dan cinta kasih kepada penulis.
Tak terlupakan kepada teman-temanku yang selalu memberikan 
semangat, motivasi dan informasi kepada penulis.
vii
HALAMAN MOTTO
        …..  
“Dan Barangsiapa yang bersungguh-sungguh, maka Sesungguhnya 
kesungguhannya itu adalah untuk dirinya sendiri.”
(Qs. Al-Ankabut [29]: 6)
viii
KATA PENGANTAR
Puji syukur dan doa setulus-tulusnya, penulis panjatkan ke hadirat Ilahi 
Rabbi, Tuhan semesta alam. Atas segala ridha, rahmat, hidayah serta inayah-Nya 
kepada kami sehingga kami bisa menyelesaikan Skripsi yang berjudul Pengaruh
Variabel Makro Ekonomi dan Rasio Keuangan terhadap Pendapatan
Obligasi Syariah (Sukuk) di Indonesia.
Tak lupa, shalawat dan salam penulis sanjungkan ke Nabiyullah 
Muhammad SAW yang atas jasa-jasa beliau kita semua dapat menikmati cahaya 
Islam dan terbebas dari belenggu kezaliman.
Adapun tujuan penulis dalam menyusun Skripsi dimaksudkan untuk 
memenuhi salah satu syarat kelulusan progran S-1 Jurusan Manajemen 
Konsentrasi Keuangan Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana 
Malik Ibrahim Malang.
Dengan selesainya Skripsi ini benar-benar dapat dirasakan oleh penulis 
sebagai pengalaman yang berharga terutama dalam bidang perluasan wawasan 
keilmuan. Perlu diketahui dalam penyusunan Skripsi ini, penulis tidak bekerja 
sendiri, akan tetapi, penulis banyak mendapat bantuan serta bimbingan dari 
berbagai pihak. Maka dari itu penulis menyampaikan terima kasih yang sebesar-
besarnya kepada:
ix
1. Bapak Prof. Dr. H. Imam Suprayogo, selaku Rektor Universitas Islam Negeri 
Maulana Malik Ibrahim Malang beserta stafnya yang senantiasa memberikan 
pelayanan yang baik. 
2. Bapak Dr. H. A. Muhtadi Ridwan, MA, Selaku Dekan Fakultas Ekonomi 
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang. 
3. Bapak Dr. H. Achmad Sani Supriyanto, SE., M.Si, Selaku Ketua Jurusan 
Manajemen Fakultas Ekonomi Universias Islam Negeri Maulana Malik 
Ibrahim Malang.
4. Ibu Fitriyah. S.Sos., MM selaku dosen pembimbing yang telah dengan sabar 
membimbing dan memberikan petunjuk dalam pengerjaan Skripsi sehingga 
Skripsi ini dapat terselesaikan dengan baik. 
5. Ibu Ulfi Kartika Oktaviana, SE., M.Ec.Ak selaku ketua penguji yang telah 
memberikan petunjuk dalam pengerjaan skripsi sehingga dapat terselesaikan 
dengan baik.
6. Bapak Dr. H. Misbahul Munir, Lc., M.EI selaku penguji utama yang telah 
memberikan petunjuk dalam pengerjaan skripsi sehingga dapat terselesaikan 
dengan baik.
7. Seluruh dosen fakultas ekonomi, jurusan manajemen Uin Maliki Malang.
8. Ayahanda Moch. Busro dan Ibunda tercinta Jumrotul Hasanah  yang selalu 
memberikan dukungannya baik secara materiil maupun sepiritual.
9. Kakakku Lukman Hakim yang selalu mendukung dalam pengerjaan Skripsi 
ini.
x10. Teman dekatku Aditya Adnyana yang selalu menemani, memberikan 
dukungan dan motivasi dalam pengerjaan skripsi ini.
11. Sahabat-sahabatku Vira, Vivin, Rena, Yuni, Uni, Dwi, Lia, Lea, Pazao, Jack,
Faiz, Faqih, Halim dan Hikmah yang memberi motivasi untuk 
terselesaikannya skripsi.
12. Teman – teman kos sunan ampel no. 3 yang memberi semangat dalam 
pengerjaan skripsi ini
13. Teman- teman seperjuangan yang tidak bisa disebutkan satu-persatu.
14. Semua pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu-persatu atas bantuannya 
dalam menyelesaikan Skripsi ini.
Penulis menyadari sepenuhnya bahwa dalam penyusunan Skripsi ini 
banyak sekali kekurangan maupun kesalahan. Oleh karena itu, kritik yang 
konstruktif dan saran yang inovatif dari berbagai pihak, sangat penulis dambakan 
demi perbaikan dan penyempurnaan penelitian ini.  Akhirnya semoga Skripsi ini 
bermanfaat bagi para pembaca.
         Malang, 05 April 2013
                                                                                               Penulis
xi
DAFTAR ISI
HALAMAN JUDUL ..................................................................................... i
LEMBAR PERSETUJUAN ......................................................................... ii
LEMBAR PENGESAHAN UJIAN ............................................................. iii
LEMBAR PERNYATAAN ........................................................................... iv
HALAMAN PERSEMBAHAN .................................................................... v
MOTTO .......................................................................................................... vi
KATA PENGANTAR ................................................................................... vii
DAFTAR ISI .................................................................................................. x
DAFTAR TABEL ......................................................................................... xiii
DAFTAR GAMBAR ..................................................................................... xiv
DAFTAR LAMPIRAN .................................................................................. xv
ABSTRAK ...................................................................................................... xvi
BAB I PENDAHULUAN .............................................................................. 1
1.1 Latar Belakang .......................................................................................... 1
1.2 Rumusan Masalah ..................................................................................... 9
1.3 Tujuan Penelitian ...................................................................................... 9
1.4 Manfaaat Penelitian ................................................................................... 10
1.5 Batasan Masalah ........................................................................................ 11
BAB II KAJIAN PUSTAKA ........................................................................ 12
2.1 Penelitian Terdahulu ................................................................................. 12
2.2 Kajian Teoritis ........................................................................................... 23
2.2.1 Pengertian Obligasi ............................................................................. 23
2.2.2 Jenis-jenis Obligasi .............................................................................. 24
2.2.3 Obligasi syariah ................................................................................... 27
2.2.3.1 Pengertian Obligasi Syariah .......................................................... 27
2.2.3.2 Keuntungan Obligasi Syariah ....................................................... 29
2.2.3.3 Karakteristik Obligasi Syariah ...................................................... 30
2.2.3.4 Perbedaan Obligasi Konvensional dan Obligasi  Syariah ............. 30
2.2.3.5 Jenis-jenis Obligasi Syariah .......................................................... 31
2.2.3.6 Struktur Obligasi Syariah .............................................................. 34
2.2.3.7 Obligasi Syariah Mudharabah ...................................................... 34
2.2.3.8 Obligasi Syariah Ijarah ................................................................. 37
2.2.4 Variabel Makro Ekonomi .................................................................... 40
xii
2.2.4.1 Pengertian Makro Ekonomi .......................................................... 40
2.2.4.2 Faktor-Faktor Ekonomi Makro yang Mempengaruhi Investasi .... 42
2.2.5 Rasio Keuangan ................................................................................... 51
2.2.5.1 Rasio Aktivitas .............................................................................. 53
2.2.5.2 Rasio Likuiditas ............................................................................. 54
2.2.5.3 Ratio On Asset (ROA) ................................................................... 54
2.2.5.4 Debt to equity Ratio (DER) ........................................................... 55
2.3 Kerangka Berfikir ...................................................................................... 55
2.4 Hipotesis .................................................................................................... 57
BAB III METODE PENELITIAN .............................................................. 62
3.1 Lokasi Penelitan ........................................................................................ 62
3.2 Jenis Penelitian .......................................................................................... 62
3.3 Populasi dan Sampel ................................................................................. 63
3.4 Teknik Pengambilan Sampel ..................................................................... 63
3.5 Data Dan Jenis Data .................................................................................. 64
3.6 Teknik Pengumpulan Data ........................................................................ 65
3.7 Definisi Operasional Variabel Penelitian .................................................. 65
3.8 Model Analisis Data .................................................................................. 67
3.8.1 Uji Asumsi Klasik ............................................................................... 67
3.8.1.1 Uji Normalitas ............................................................................... 67
3.8.1.2 Uji Multikolinearitas ..................................................................... 68
3.8.1.3 Uji Heteroskedastisitas .................................................................. 69
3.8.1.4 Uji Autokorelasi ............................................................................ 70
3.8.2 Analisis Regresi ................................................................................... 70
BAB IV PAPARAN DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN ......... 74
4.1 Paparan Data Hasil Penelitian.................................................................... 74
4.1.1 Perkembangan Obligasi syariah........................................................... 74
4.1.2 Gambaran Umum Objek Penelitian ..................................................... 76
4.1.3 Hasil Uji Regresi Tahap I..................................................................... 77
4.1.4 Hasil Uji Regresi Tahap II ................................................................... 78
4.1.4.1 Uji asumsi Klasik ........................................................................... 78
4.1.4.2 Hasil Uji Regresi ............................................................................ 82
4.1.4.3 Pengujian Hipotesis........................................................................ 84
4.2 Pembahasan Hasil Penelitian ..................................................................... 90
4.2.1 Pengaruh inflasi, kurs, total asset turnover, rasio lancar, ROA dan 
DER secara simultan terhadap Pendapatan Obligasi Syariah 
(Sukuk) di Indonesia............................................................................ 90
xiii
4.2.2 Pengaruh inflasi, kurs, asset turnover, rasio lancar, ROA dan DER 
secara parsial terhadap Pendapatan Obligasi Syariah (Sukuk) di 
Indonesia ............................................................................................. 90
4.2.3 Variabel yang Dominan terhadap Pendapatan Obligasi Syariah
(Sukuk)................................................................................................. 96
BAB V PENUTUP.......................................................................................... 98
5.1 Kesimpulan ................................................................................................ 98
5.2 Saran........................................................................................................... 99
DAFTAR PUSTAKA .................................................................................... 101
xiv
DAFTAR TABEL
Tabel 2.1 : Matrik Penelitian Terdahulu ......................................................... 16
Tabel 2.2 : Perbedaan dan Persamaan Penelitian ............................................ 20
Tabel 2.3 : Perbedaan Obligasi Konvensional dan Obligasi Syariah .............. 31
Tabel 2.4 : Faktor-Faktor Ekonomi Makro ..................................................... 42
Tabel 3.1 : Nama-Nama Perusahaan yang dijadikan Sampel ......................... 64
Tabel 3.2 : Tabel durbin Watson...................................................................... 70
Tabel 4.1 : Perkembangan Sukuk Global Internasional .................................. 75
Tabel 4.2 : Objek Penelitian............................................................................. 76
Tabel 4.3 : Hasil Analisis Regresi Tahap I ...................................................... 77
Tabel 4.4 : Hasil Uji Normalitas ...................................................................... 78
Tabel 4.5 : Hasil Uji Multikolinearitas ............................................................ 79
Tabel 4.6 : Hasil Uji Heteroskedastisitas ........................................................ 81
Tabel 4.7 : Hasil Uji Autokorelasi ................................................................... 82
Tabel 4.8 : Hasil Uji Regresi ........................................................................... 83
Tabel 4.9 : Hasil F (Simultan).......................................................................... 85
Tabel 4.10 : Hasil Uji t (Parsial) ...................................................................... 85
Tabel 4.11 : Hasil Uji Determinasi .................................................................. 89
Tabel 4.12 : Hasil R Square ............................................................................. 89
xv
DAFTAR GAMBAR
Gambar 2.1 : Susunan dan Bentuk Sukuk Mudharabah ................................. 37
Gambar 2.1 : Susunan dan Bentuk Sukuk Ijarah ............................................ 40
Gambar 2.3 : Kerangka Berfikir ..................................................................... 56
Gambar 4.1 : Grafik Heteroskedastisitas ........................................................ 80
xvi
DAFTAR LAMPIRAN
Lampiran 1 : Uji Normalitas ............................................................................ 105
Lampiran 2 : Uji Multikolinearitas .................................................................. 105
Lampiran 3 : Uji Heteroskedastisitas ............................................................... 106
Lampiran 4 : Uji Autokorelasi ......................................................................... 106
Lampiran 5 : Uji Regresi.................................................................................. 107
Lampiran 6 : Data Sukuk dan Variabel makro................................................. 108
Lampiran 7 : Data Rasio keuangan .................................................................. 110
Lampiran 8 : Daftar Riwayat Hidup ................................................................ 111
Lampiran 9 : Bukti Konsultasi ......................................................................... 112
Lampiran 10 : Bukti Surat PKPBI
xvii
ABSTRAK
Fitria. 2013 SKRIPSI. Judul: “Analisis Pengaruh Variabel Makro Ekonomi dan 
Rasio Keuangan terhadap Pendapatan Obligasi Syariah (Sukuk) di 
Indonesia”.
Pembimbing : Fitriyah. S.Sos., MM.
Kata Kunci : Variabel Makro Ekonomi, Rasio Keuangan, Obligasi Syariah
(Sukuk).
Seiring dengan meningkatnya pertumbuhan pasar modal syariah saat ini, 
membuat masyarakat tertarik untuk melakukan investasi pada obligasi syariah 
(sukuk). Obligasi syariah (Sukuk) merupakan surat berharga atau sebagai 
instrument investasi yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah (sukuk) yang mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa 
bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh 
tempo. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui adanya pengaruh secara 
simultan dan parsial antara variabel makro ekonomi (Inflasi, suku bunga BI, PDB 
dan Kurs) dan rasio keuangan (Total Asset Turnover, Rasio Lancar, ROA dan 
DER) terhadap Pendapatan obligasi Syariah (Sukuk) di Indonesia. 
Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi 
syariah (sukuk) yang tercatat mulai tahun 2009-2011 dengan menggunakan 
purposive sampling. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
penelitian kuantitatif dengan menggunakan alat analisa berupa regresi linier 
berganda dengan tingkat signifikansi 5%.
Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa variabel inflasi, kurs, total 
asset turnover, rasio lancar, ROA, DER berpengaruh sebesar 58% terhadap 
pendapatan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia. Sedangkan sisanya 42% 
dijelaskan oleh faktor-faktor lain. Secara simultan variabel Inflasi, Kurs, Total 
Aset Turnover, Rasio Lancar, ROA dan DER berpengaruh signifikan terhadap 
pendapatan obligasi syariah (sukuk). Secara parsial variabel Kurs, Rasio Lancar, 
ROA dan DER berpengaruh signifikan terhadap pendapatan obligasi syariah 
(sukuk), sedangkan variabel inflasi dan total asset turnover tidak berpengaruh 
signifikan terhadap pendapatan obligasi syariah (sukuk). Adapun variabel yang  
dominan mempengaruhi besarnya pendapatan obligasi syariah (sukuk) di 
Indonesia adalah variabel DER dengan nilai Beta sebesar 50,41% yang 
menunjukkan nilai paling dominan dari pada variabel variabel lainnya.
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ABSTRACT
Fitria. 2013 Thesis. Title: "Analysis of the Effect of Macroeconomic Variables 
and Financial Ratios on Islamic Bonds (Sukuk) Revenue in 
Indonesia".
Supervisor : Fitriyah. S.Sos., MM.
Keywords : Macroeconomic Variables, Financial Ratios, Islamic Bonds 
(Sukuk).
Today's increasing growth of Islamic capital market encourages people to 
invest in Islamic bonds (sukuk). Islamic bonds (Sukuk) are eligible papers or 
investment instruments made based on sharia principles by the issuer for the 
holders of Islamic bonds (sukuk). These holders require the issuer to pay the 
revenue to the stockholders in form of Islamic bonds for profit sharing/margin/fee 
and pay back the bond fund at maturity. The purpose of this study is to investigate 
the simultaneous and partial effects between macroeconomic variables (Inflation, 
Central Bank Interest Rates, GDP and Exchange Rates), and financial ratios (Total 
Asset Turnover, Current Ratio, ROA and DER) toward Islamic bonds (Sukuk) 
revenue in Indonesia.
The samples used are companies that issue Islamic bonds (sukuk) noted 
from 2009 - 2011 by using purposive sampling. The method employed is 
quantitative research using multiple linear regression analysis with a significance 
level of 5%. 
The results of this study declare that the Inflation, Exchange Rate, Total 
Asset Turnover, Current Ratio, ROA, and DER variables greatly affect the Islamic 
bonds (sukuk) revenue in Indonesia by 58%. The remaining 42% is explained by 
other factors. Simultaneously, the Inflation, Exchange Rate, Total Assets 
Turnover, Current Ratio, ROA and DER significantly affect the Islamic bonds 
(sukuk) revenue. In partial, the Exchange Rate, Current Ratio, ROA and DER 
significantly affect the Islamic bonds (sukuk) revenue, meanwhile, the Inflation 
and Total Asset Turnover variables do not significantly affect the Islamic bonds 
(sukuk) revenue. The dominant variable affected the amount of Islamic bonds 
(sukuk) revenue in Indonesia is DER variable with the Beta value of 50, 41% 
which shows the most dominant value compared to other variables.
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ﺗﺄﺛﲑ ﻛﺒﲑ REDﻣﺘﻐﲑات اﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ وﻗﺖ واﺣﺪ، ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف، ﻣﻌﺪل دوران اﳌﻮﺟﻮدات، ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺘﺪاول، واﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻷﺻﻮل 
ﺗﺄﺛﲑ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ  REDﻣﺘﻐﲑ ﻣﻌﺪل ﺟﺰﺋﻴﺎ، ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺘﺪاول، واﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻷﺻﻮل  .)ﺻﻜﻮك(ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ أرﺑﺎح 
، ﰲ ﺣﲔ أن اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﻀﺨﻢ واﲨﺎﱃ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻷﺻﻮل ﻻ ﺗﺆﺛﺮ ﺗﺄﺛﲑا ﻛﺒﲑا ﻋﻠﻰ إﻳﺮادات )ﺻﻜﻮك(اﻟﺴﻨﺪات اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ أرﺑﺎح 
ﰲ اﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﻐﲑ  )ﺻﻜﻮك(اﳌﺘﻐﲑ اﳌﻬﻴﻤﻨﺔ اﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ اﻟﺪﺧﻞ  .)اﻟﺼﻜﻮك(اﻟﺴﻨﺪات اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ 
.، اﻟﱵ ﺗﺪل ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻬﻴﻤﻨﺔ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺘﻐﲑات اﻷﺧﺮىRED٪ 14،05ﺔ ﺑﻴﺘﺎ ﻣﻦ ﻗﻴﻤ
